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大理论基石。 20 世纪 60 年代，西方国家经济普遍陷入“滞胀”的困境，凯
恩斯主义的有效需求理论及其相关政策就此失灵，同时暴露了该理论的
致命缺点，即与微观经济基础的严重脱节。 理性预期理论正是产生于这
个时期， 由约翰·穆思在 60 年代提出了理性预期的概念，70-80 年代卢



























其中 Yt、Xt、Pt 分别为 t 期的真实总产量、 政策因素和价格水平，Y*
为潜在 GNP，It-1 为 t-1 期的信息全集，E(Pt/It-1)为在 t-1 期利用 It-1 对 t 期
价格水平 Pt 的预期，ut 为白噪声（满足 E(ut/It-1)=0），α、β、ν 为参数。 令式
(1)﹦(2)，得：
Yt= βY*+ανXt-βνE(Pt/It-1)+βutβ+ν (3)
Pt= -Y*+αXt-νE(Pt/It-1) -utβ+ν (4)
对式(4)中的 It-1 再取期望值，由于 E(ut/It-1)=0，则
E(Pt/It-1)=αE(Xt—It-1) - Y*
将它代入式(3)、(4)，可得：
Pt-E(Pt/It-1)=t α（Xt - E(Xt/It-1)）-uβ+ν (5)
Yt-Y*= αν（Xt-E(Xt/It-1)）+βutβ+ν (6)
此处 E(Xt/It-1)代表消费者和厂商根据 t-1 期的全部信息 It-1 对政策
推断的期望值。 因此从居民和厂商的角度看，Xt=E(Xt/It-1)+γt，此处 γt 指
满足 E(γt/It-1)=0 且在决策者所能控制的范围之外的白噪声。 从政府的角
度看，Xt =Eg(Xt)+δt，其中 Eg(Xt)指政府制定政策的期望值，δt 为满足 Eg
(δt) =0 且在政府所能控制的范围之外的白噪声。 如果消费者和厂商对政




以上两式说明，真实总产出 Yt* 对 Y*（潜在 GNP）的偏离以及真实
价格水平 Pt 对预期价格水平 E(Pt/It-1)的偏离完全是随机的，因而政府政













线（图 1 垂直线）。 假设经济起于图 1 中 A 点，政府欲降低失业率，于是
通过公开市场购买政府债券使货币供给提高。 在传统的菲线中，这种扩
张性政策将使经济从菲线上 A 点移动到 B 点， 失业率下降， 通胀率上
升。但根据理性预期假说，一旦政府采用扩张性政策，工人预期到物价水
平将会上升，就会在签订工资协议时把这种预期考虑进去并要求提高工
资，导 致生产的要素投入价格上升，使总供给曲线向内移动，如图 2 从
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通胀率之间确实有着正相关关系。 Bakhshi、Kapetanios 和 Yates(2005)也
利用 1994-2000 年间英国的“固定事件(fixed-event)”通货膨胀预期对理
性预期假说的无偏性和有效性进行了检验， 结果显示理性预期假说在





























2007 年开始 CPI 一路走高，至 2008 年 2 月同比涨幅达 8.7%，创 1996 年
5 月以来的新高，2008 年上半年平均同比涨幅 7.9%。 同时从 2008 年开
始工业品出厂价格指数也一路攀升， 从 2007 年底的 5%上升到 2008 年








认为国内粮食、肉类价格的飞涨是 CPI 上 涨 的 主 要 原 因 [8]，确 实，2008
年第一季度，食品价格上涨 21%，拉动价格总水平上涨 6.8 个百分点。 不
论主要是哪种原因导致的通货膨胀，政府已作了不少努力，2007 年中国
人民银行 10 次 上调存款准备金率，6 次上调利率，2007 年成为改 革 开
放以来央行货币政策调整力度最大、调整次数最多的一年。 2008 年央行
又 5 次上调存款准备金率，使之已达 17.5%的历史新高，但就目前而言，
货币政策的收效甚微，对实体经济运行的调节效果还不明显。
针对目前的困境，许多专家学者纷纷提出控制通胀的建议，不外乎
坚持从紧的货币政策和控制好货币信贷、 较多使用汇率工具以降低成
本、 对农村金融机构提供特殊的资金支持以促进农业生产规模扩大等
等。 但这些传统的货币政策方法会由于政策传导的时滞，使通货膨胀的
控制再经历漫长的时间，且将以经济增长的减速和失业率的上升作为代
价。我们需要一种崭新的思路和方法来辅助货币和财政政策对通货膨胀
进行管理，力图最小化通胀控制的成本。 这就要求政府要直面当前通货
膨胀，正确运用信用资本，把政府近阶段的政策目标和政策方法的相关
信息公开化，并对行使政策的能力和决心作出有力的保证，以消除民众
对通货膨胀的恐惧心理、正确引导公众形成理性预期，使理性预期对未
来通货膨胀的控制起到积极的作用。[作者：厦门大学金融系 厦门华厦职
业学院]
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